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Rynek walutowy i stopy procentowe;

Ostatni tydzien na rynku walutowym zakonczyt sie aprecjacjg dolara wobec euro (kurs EURUSD spadt
ponizej 1,12) oraz deprecjacjq ztotego wobec tych obu walut (kurs EURPLN z okoto 4,19 wzrést do ok. 4,22
a kurs USDPLN z ok. 3,74 do ok. 3,78). Gtownym wydarzeniem minionego tygodnia byto $rodowe
posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC), ktory miat zdecydowaé o dalszej polityce
monetarnej w USA. Rynek wyraznie czekat na to wydarzenie gdyz kilka dni przed dato sie zauwazyc
ewidentny spadek zmiennosci zaréwno na rynku eurodolara jak i euroztotego. W dniu posiedzenia Fed-u,
ale jeszcze przed samq decyzjq o stopach, gorsze dane CPI z USA za maj (1,9% r/r wobec oczekiwar na
poziomie 2% oraz 2,2% poprzednio), a takze stabsze dane o sprzedazy detalicznej (-0,3% m/m wobec 0,4%
poprzednio) spowodowaty wzrost kursu EURUSD z okoto 1,12 do 1,13. Niemniej decyzja Rezerwy
Federalnej o podniesieniu podstawowej stopy procentowej o 25 pb. z przedziatu 0,75-1% do zakresu 1%-
1,25%, a takze wyraznie jastrzebi komunikat odnosnie dalszych perspektyw polityki monetarnej w USA
pozwolity dolarowi znie$¢ wczesniejsze straty, a do konica tygodnia zej$¢ nawet ponizej 1,12. Poza samgq
decyzjg Fed-u o podniesieniu stop (ktora byta oczekiwana przez zdecydowang wigkszo$¢ rynku)
potwierdzona zostata wola zrealizowania w sumie trzech podwyzek stop w 2017 roku (z dwoma juz
dokonanymi) oraz podane zostaty kolejne szczegoty planowanej na drugq potowe tego roku stopniowej
redukji bilansu Fed-u (najpierw stopniowe zmniejszanie ok. 10 mld USD miesiecznie zarowno obligacji jak
i MBS-6w, aby z czasem doj$¢ do 50 mld USD). Redukcja bilansu zdaniem ). Yellen moze rozpoczgé sie
Jrelatywne niedtugo”, gdyz amerykanska gospodarka przezwyciezyta juz spowolnienie z pierwszego
kwartatu, a wyrazny w ostatnim czasie spadek inflacji zostat uznany za tymczasowy i nieistotny. Jastrzebi
Fed na tle wyraznie gotebiego EBC sugeruje, ze kurs EURUSD powinien w najblizszym czasie powréci¢ do
trendu spadkowego, niemniej jednak cieniem na dolarze ktadq sie problemy polityczne D. Trumpa, ktére
pomimo zapewnien Fed-u ostabiajq wiare rynkéw w trwato$¢ ozywienia gospodarczego w USA.

W przypadku polskiej waluty podniesienie stop w USA wptyneto na jej wyraznie ostabienie podobnie jak i
innych walut rynkéw wschodzgcych. Nastepnego dnia po decyzji Fed-u kurs EURPLN wzrost nawet do
4,24 jednak ostatecznie zakonczyt tydzien na poziomie zblizonym do 4,22. Zaktadamy, ze polski ztoty
zakonczyt juz faze aprecjacii i kolejne tygodnie i miesigce przyniosq juz jego dalsze ostabienie.

Na rynku stopy procentowej po sSrodowym posiedzeniu amerykanskiego banku centralnego doszto z kolei
do lekkiego odbicia rentownos$ci obligacji skarbowych, widocznego takze w Polsce. Zapowiedzi kontynuacji
cyklu podwyzek stop procentowych, jak rowniez procesu redukcji bilansu Fed powinny $rednioterminowo
ciqzy¢ rynkowi dtugu powodujgc wzrosty krzywych dochodowosci. Niemniej jednak wciqz ostatnie zmiany
rynkowe wydajq sie ograniczone co do skali, a przy wciqz utrzymujgcym sie dobrym sentymencie nie
mozna wuykluczy¢, ze mieliSmy do czynienia z tylko krétkoterminowq realizacjq zyskow. Dlatego za
wczesnie jest jeszcze, aby przesqdza¢ o kierunku zmian notowan.

Scenariusz przeceny polskich obligacji, poza samq sytuacjq na rynkach bazowych, wzmacnia¢ bedq
rowniez publikowane w kraju dane makroekonomiczne za maj. W wiekszosci przypadkéow zobaczymy
najprawdopodobniej wysokie dynamiki wzrostu, czemu sprzyja¢ bedg oprocz dobrej koniunktury réwniez
m.in. efekty wiekszej liczby dni. Najpierw poznamy (19.06) dane z rynku pracy. Spodziewa¢ si¢ mozna
powrotu dynamiki wzrostu ptac w okolice 5%. Tym samym wida¢ wyraznie, ze powoli zaczyna budowac sie
presja ptacowa, ktéra w kolejnych kwartatach powinna podtrzymywa¢ wzrost inflacji bazowej. Pézniej z
kolei inwestorzy poznajq produkcje przemystowq (20.06), ktora moze zblizy¢ sie nawet w okolice 10%. To
bedzie istotna zmiana w relacji do ujemnego odczytu kwietniowego. Pozytywny obraz polskiej gospodarki
powinny dopetni¢ jeszcze dane nt. sprzedazy detalicznej, ktorej dynamika nominalnego wzrostu réwniez
moze zblizy¢ sie w okolice 10%. Przy tak wuysokich odczytach na rynku powinna wzrosng¢ wiara
uczestnikow, ze w Il kw. 2017 r. PKB wzro$nie o okoto 3,8% wobec 4,0% w | kw. Tak mocne dane wyzwoli¢
mogq obawy, ze mimo dotychczasowych zapewnien RPP zacznie rozwaza¢ szybsze podwyzki stop
procentowych. A na takq zmiane retoryki bytby dobry moment podczas publikacji lipcowej projekcji
inflacyjnej NBP.

Wuykres dnia: Oczekiwany wysoki odczyt produkcji przemystowej w Polsce bedzie zwiekszat
presje na wzrost rentownosci obligacji skarbowych.
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Rynek walutowy

Notowania kursow A1d ASd
EUR/PLN 421 -002 001
USD/PLN 376  -004 001
CHF/PLN 38  -003 -001
EUR/USD 112 0,01 0,00
EUR/CHF 1,09 0,00 0,00

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 19.06

Stopa procentowa

Polska Ald  AS5d
2Y 1,94 -1 2
5Y 2,59 =2 -4
10Y 3,15 2 -6
PL 10Y-2Y 121 3 -8
PL-Bund 10Y 287 3 -7
PL ASW 10Y 55 1 1
Rynki bazowe Ald  A5d
UST 10Y 2,15 -1 -5
Bund 10Y 0,28 =] 1
UST-Bund 10Y 188 -1 -6

Zrédto: Thomson Reuters, stan na 16.06
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Pozostate informacje rynkowe - stopa procentowa

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych (SPW), stan na dzien 16.06

2Y 5Y 10y
PLN 1,94 2,59 3,15
A1d =1 2 2
A 5d 2 -4 -6

Notowania kontraktow IRS, stan na dzien: 16.06

2Y 5Y 10y
PLN 1,87 2,19 2,60
A1d 3 2 1
A 5d 0 -4 -6

Polski rynek stopy procentowe;j
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Gtowne stopy procentowe

Stany Zjednoczone 1-1,25%
Strefa euro 0,00%
Wielka Brytania 0,25%
Szwajcaria -0,75%
Polska 1,50%
Wegry 0,90%
Czechy 0,05%
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Prognozy BSR dot. stop procentowych*

Tenor 2017 3017
PL1Y 1,70 1,80
PL2Y 2,20 2,25
PL5Y 3,10 3,20
PL10Y 3,75 3,85
*) prognozy z 05-kwi-2017 roku
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Pozostate informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa bid offer
EUR/PLN 4,2045 4,2373 EUR/PLN
USD/PLN 3,7544 3,8041 USD/PLN
CHF/PLN 3,8540 3,9009 CHF/PLN
EUR/USD 1,1137 1,1205 GBP/PLN
EUR/CHF 1,0863 1,0909 CZK/PLN
UsoD/JpY 110,62 111,45 RUB/PLN
notowanie dnia na: 16.06 stan na dzien: 16.06
EUR/USD EUR/PLN
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0,1608
0,0654
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Notowania kurséw walut w NBP
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4,240
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Data publikacji Godz.
Poniedziatek, 19 czerwca 2017 roku

Srednie wynagrodzenie w przedsiebiorstwach, maj 14:00

Srednie zatrudnienie w przedsiebiorstwach, maj 14:00

Zroslo: Thomson Reuters, Bloomberg, PAP, GUS, MF, NBP
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Bank Polski

Prognozy BSR dot. kursow walut*

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD
EUR/CHF

2017
427
3,88
3,92
1,10
1,09

*) prognozy z 25-maj-2017 roku

USD/PLN

271 kwi
28 kwi
5 maj
12 maj

Ztoto (USD/oz)

24 kwi
2 maj
10 maj
18 maj

Ostatnie dane

41%r/r
4.6% r/r

19 maj
26 maj

26 maj

3017
4,35
4,07
3,99
1,07
1,09

2 cze
9 cze
16 cze

4,020
3,940
3,860
3,780

3,700

1307
1284
1261
1238

1215

3 cze
11 cze
19 cze

Prognoza rynkowa

4,85%r/r
4,6% r/r
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

PKO Bank Polski SA

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel. (22) 521 7599

fax (22) 521 76 00

Oyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA (22) 580 32 39
Rynek Stopy Procentowej

Mirostaw Budzicki (22) 521 87 94
Arkadiusz Trzciotek (22) 521 61 66

Rynek Walutowy

&

Bank Polski

mariusz.adamiak@pkobp.pl

miroslaw.budzicki@pkobp.pl
arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl

Joanna Bachert (22) 5214116 joanna.bachert@pkobp.pl
Jarostaw Kosaty (22) 521 65 85 jaroslaw.kosaty@pkobp.pl
Analizy llosciowe
Artur Pluska (22) 521 50 46 artur.pluska@pkobp.pl
DEPARTAMENT SKARBU
ZespOt Klienta Strategicznego: (22) 521 76 43-50
ZespOt Klienta Korporacyjnego: (22) 521 76 35-42
(22) 52176 56
(22) 52176 57
Zespot Klienta Detalicznego: (22) 521 76 28-34
(22) 52176 55
Instytucje finansowe: (22) 521 76 20

(22) 52176 25
(22) 521 76 26

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako
forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrodtach. Grupa PKO BP SA nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa; Sqd Rejonowy dla m. St. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; Kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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